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は　じ　め　に
　周知の通り，近年中国の貿易黒字額と外資直接投資額の拡大の影響を受け，２００８
年末までに，中国の外貨保有残高は１兆９千５百億ドルに達した。２００５年人民元相
場管理改革以後，人民元相場は切り上げ当初の相場より元高の傾向が続いており，
外貨保有残高の拡大の圧力に加え，国内外では，人民元の切り上げ予測の期待がだ
んだんと強まった。このような状況の下では，国際短期流動資本が中国へ相次いで
流入してきた。このほか，金利の引き上げやマクロコントロール調整による利鞘取
りの機会が増えるにつれ，国際短期流動資本が中国へ流入する要因となり，結果と
して，中国へ流入する国際短期流動資本の金額は一貫して拡大してきた。
　経済のグローバル化，金融市場の自由化，短期資本の流動の国際化という背景の
下では，中国は健全な金融管理体制の完備に向けて，国際金融変動によるリスク対
応能力をさらに強化していく必要があり，国際短期流動資本に対していかなる監督・
管理を実施するかが極めて重要なことである。
　上述のような国内外の情勢の変化を背景に，２００８年８月，１９９６年制定し９７年修正
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した旧「外為管理条例」を改定し，新「外為管理条例」を公布した。クロスボーダー
取引に係わる資金流動に対する監督・管理体系の改善，健全な国際収支体系の応急
保障制度の完備といった内容が新「外為管理条例」の改定の重要なポイントとなっ
ている。
　本稿は改革・開放後中国の外貨管理体制の変遷の概要を回顧した上，近年，投機
的な国際資本の中国へ流入する“見えざる”流動実態を明らかにし，最後に新しい
時代へ向けて，新「外為管理条例」の実施とその意義をまとめてみたい。
　なお，短期外資管理に見る“見えざる”流動実態の部分は，中国人民銀行海口統
括支店支店長劉仁伍氏が編著した『国際短期資本流動監管─理論与実証』の関連す
る章・節をベースにして書いたものである。現下，国際資本の流動，なかんずく国
際短期資本流動形態の多面化，流動ルートの多様化の実情の中，これまで，系統的
に中国の短期資本の流動の実態を紹介する文献がほとんど見られない。新「外為管
理条例」の公布は，今後の中国の外国為替管理方向を示したものであるが，これま
での中国の短期外資管理上の“見えざる”流動実態を把握する意味においても，新
「外為管理条例」公布後の国際短期資本はどのように変化していくかをこれまでの
状況と比較する意味においても，上記著書の中で書かれた関連する内容は極めて恰
好の材料を提供するものと思われる。このような事情で，当該する内容は上記著書
の関連部分に全面的に依存していることをお断りし，ご了解を得たい。
１　改革・開放後中国の資本管理政策変遷の回顧
１．１　経常項目における外貨管理体制変遷の五つの段階
１．１．１　貿易内部レート実施期の外貨管理（１９７９～８４年）
　当該時期の外貨管理については，筆者がすでにまとめた別稿を参照されたい が ，
 （̍ ）
この時期の為替管理の特徴は以下の４つにまとめられよう。第１には，為替管理を
行う専門的機関―国家外貨管理局の設立である（１９７９年）。当初は，国務院に直属す
る機関として立ち上げられた。１９８２年，国務院の決定により，国家外貨管理局は中
国銀行から分離され，中国人民銀行の指導の下に置かれた。
　第２には，為替管理に関する基本法─ 「中華人民共和国外貨管理暫行条例」の公
布である（１９８０年）。本「条例」は，為替管理に関する初めての法律規定となった。
さらに，本「条例」の実施にともない，一連の関連する実施細則を公布した。主と
して，「外国駐中機構及びその人員に対する外貨管理実施細則」，「外貨，貴金属と
外国為替手形等の持込み・持出し管理実施細則」，「個人に対する外貨管理実施細則」，
「個人外貨使用審査実施細則」などが挙げられ る 。これら外貨管理基本法に基づい
 （̎ ）
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て外貨の収支管理を行うようになった。
　第３には，対外貿易の初歩的改革に伴って，企業の積極性を高め，外貨収入の増
大に努め，外貨資金管理の効率化を図るため，１９７９年から外貨留成の方式を導入し
 た 。外貨を稼ぎ出した部門，地方政府，企業の外貨収入は，一旦銀行に売り渡され
 （̏ ）
た後，外貨収入の実際の数値と国家の規定に基づき，一定の割合で当該部門，地方，
企業に外貨留成を認める制度である。留成が認められた外貨は，中国銀行に外貨留
成割合の指標による口座が開設され，必要に応じて，規定の使用範囲内の計画に基
づき，承認を得た後，人民元で外貨を購入し，使用することができる。
　第４には，外貨兌換券（Foreign Exchange Certificate）の発行である。外貨兌換
券は，国内で，外国人が兌換，使用する特定通貨券で，人民元と同じ価値を有する。
１９７９年から中国銀行がこれを発行した。外貨兌換券を発行する主な目的は，非貿易
外貨収入の増加を促し，外貨の闇市場への流出を防止するためであっ た 。
 （̐ ）
１．１．２　公定レートと外貨調整センターレート併存期の為替管理（１９８５～９３年）
　この時期の外貨管理についても，筆者がすでにまとめた別稿を参照されたい が ，
 （̑ ）
当該時期の外貨管理の特徴は，計画管理と市場調整機能を結合した管理体制である
といえよう。この時期の為替管理の特徴は以下の５つにまとめられよう。第１には，
為替管理機構の調整である。これまで中国人民銀行，国家計画委員会，財政部，経
済貿易部の連合で行われた為替管理組織形態を変え，国家外貨管理局による外貨管
理の一本化を実現した。さらに，１９９３年９月，国務院の決定により，中国人民銀行
は中央銀行としての職能に特化し，国家外貨管理局およびその支局は中国人民銀行
の行政指導を受けた上で，国の外貨を統一的に管理する機関となった。
　第２には，外貨留成制度の改革である。１９８８年から実施された対外貿易の経営請
負制に伴い，外貨留成制度の転換も行われ，これまで実施した留成外貨の使用制限
枠を撤廃すると同時に，外貨管理体制の中にも外貨収入請負制度が全国的に導入さ
れた。省ベースの地方政府を請負単位として中央政府への外貨上納請負責任額を定
める制度である。
　第３には，企業，部門間の外貨過不足の状況を改善し，外貨の有効利用を図るた
め，外貨調整センターを創設した。１９８６年の「留成外貨調整に関する実施方法」で
は，新たな留成外貨の調整方法を詳細に規定していた。さらに，１９８８年「外貨調整
に関する規定」を公布した。これら外貨管理に関する法整備の下で，国家外貨管理
局の統一的指導と管理を前提に，各省，自治区，直轄市，経済特区，計画単列市に
相次いで外貨調整センターが設立された。北京に全国外貨調整センターを設立し，
中央部門間と各地外貨調整センター間の外貨調整を行 う 。この間，留成外貨の調整
 （̒ ）
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対象は外資系企業の保有外貨，外国無償援助金，国内居住民保有外貨までに拡大し
た。
　第４には，公定レートと為替調整センターレートの併設である。まず，１９８５年１
月１日，これまで実施してきた公式レートと貿易内部決済レートを統一させ，公式
レートを一本化し，１９８４年末の貿易内部決済レートに合わせて，レートを１ドル＝
２．８元と決めた。その後，国内貿易体制の段階的改革に合致する形で，公式レートの
切り下げ調整が繰り返えされ，１９９３年までに１ドル＝５．７５元になった。１９８５年１１月
深圳で全国初の外貨調整センターが設立された。１９８５年公式レートが一本化された
後，外貨調整センターでの外貨調整レートは公式レートを基準にし，最大１０％の変
動幅を付けることが許された（１ドル＝２．８元の最初の公式レートからすれば，外
貨調整レートは最大１ドル＝３．０８元で取引すること）。調整センター設立当初，取引
ができる外貨は，海外から国内金融機関の外貨預金口座へ直接振込まれた預金外貨
と，国内企業の留成外貨のみとなっている。留成外貨については，まず預金外貨へ
換えてから調整センターで取引を行う。１９９１年以後，個人外貨の外貨調整センター
による外貨売り取引への制限を撤廃した結果，外貨調整センターによる外貨売りへ
の制限措置はすべて取り消しされた。そして，９２年社会主義市場経済建設という新
しい政策の実施，それに伴う対外開放の拡大，輸入関税の引き下げ，一部の輸入代
替商品リストの撤廃など緩和策の実施により，外貨調整センターでの取引がますま
す活発になり，調整レートも次第に上昇した。１９９２年の年平均調整レートは１ドル
＝５．８０元のところ，９３年には７．３０元となった。
　第５には，多種金融機構による外貨経営体制の創設である。国内経済体制改革を
前提に，外貨の経営体制もそれに適合する形で改革を進めてきた。１９８４年１０月，中
国工商銀行深圳支店に外貨経営の許可を与えたことを皮切りに，外貨の経営業務が
従来の中国銀行一行による外貨集中経営管理から一新された。その後，「中華人民
共和国経済特区，外資銀行，中外合資銀行管理条例」，「国内機構による外貨資金担
保の提供に関する暫行弁法」，「非銀行機構外貨管理弁法」などの関連規定の公布に
より，多種金融機構による外貨経営体制に関する法的整備が行われた。
１．１．３　銀行間外貨買取・売渡・対外支払管理を主要特徴とする為替管理期
（１９９４～２００１年）
　１９９３年の「社会主義市場経済体制の確立にかかわる諸問題についての中共中央の
決定」により，「外貨管理体制を改革し，市場の需給を基礎に置いた管理変動制を
採り，秩序ある統一した外貨市場を作り上げ，漸次人民元の自由兌換を実現してい
く」と明確に規定し，これまでの為替管理体制の抜本的改革の方向性を明確に示し
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た。これにより，１９８０年に制定した「外国為替管理暫行条例」を刷新し，「外国為替
管理条例」を公布した。同時に，これまで実施した二重為替レートを廃止し，単一
管理変動相場制を実施し，為替レートを１ドル＝８．７２元に決めた。
　この時期為替管理は以下２つの特徴がある。第１には，銀行による外貨の買取，
売渡，対外支払管理制度を実施することである。これまで実施してきた外貨留成，
上納，額度管理制度の実施を取消し，国内各機関の経常項目下における外貨収支を
銀行間外貨買取・売渡・対外支払管理制度を実施する。輸入割当管理，特定商品の
輸入管理などを実施している貨物以外の輸入貨物に関しては，輸入許可証，輸入証
明や輸入登録票，支払方法を明記した輸入契約書など有効な証明書をもって，外為
指定銀行で必要外貨を買取る。外貨供給を保証するため，国の規定により保留が認
められる外貨については，外為指定銀行の外貨立て口座の開設が可能であるが，そ
れ以外の国内機構の経常項目下の外貨収入は，すべて市場の相場にもとづき外為指
定銀行に売渡さなければならない。
　第２には，経常項目下における人民元の自由兌換を実現したことである。１９９６年，
IMF協定第８条で規定された義務の受け入れ国へ移行した（通称 IMF８条国）。こ
れに伴い，中国は経常取引における支払に対する制限を取消した。
１．１．４　直接管理から間接管理へ移行する為替管理手法の転換期（２００２～０７年）
　２００１年，中国は念願の WTO加盟を実現した。これにより，中国は経済のグロー
バリゼーションを全面的に受け入れることなった。新たな国際・国内環境の下では，
中国の為替管理体制は新たな段階へ突入する。この時期から，外貨管理は行政機関
による直接管理から政府のマクロコントロールと市場メカニズムを結合した間接管
理へ転換し，資金の流出に重点を置く管理から資金の流出と流入のバランス管理に
重点を置き換え，外貨管理の市場化へ向けての取組みが進められてきた。その特徴
は以下の４点にまとめられる。
　第１には，輸出入手続き完了に伴う帳簿抹消制度の IT化管理の実施。税関と外
貨管理局の輸出入に対する管理システムの IT化を進め，管理データベースを共有
し，輸出入手続き完了に伴う帳簿抹消管理制度を完備し，貿易の発展を促進した。
輸出入手続き完了に伴う帳簿抹消制度の IT化管理の実施に伴い，２００３年新たな「輸
出手続き完了に伴う帳簿抹消管理弁法」を公布し，関連の実施細則を制定した。２００４
年，「輸入手続き完了に伴う帳簿抹消差額管理弁法」を公布し，企業の臨時応変能
力を高め，輸出促進の便利性の向上を図った。
　第２には，前述した国の規定により保留が認められる外貨の保有枠を拡大した。
WTO加盟後，経常収支の外貨収入の企業保有枠を漸次拡大する方向へ調整した。
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さらに，２００２年には，国内資本企業の経常項目外貨立て口座の開設の基準を緩和し，
国内資本企業と外資系企業の外貨立て口座開設基準を統一させ，経常項目の外貨決
済専用口座と外貨立て預金専用口座を一本化し，外貨帳簿の統一化管理を完備した。
今回の企業保有外貨額の拡大は，企業の外貨使用の自主権の拡大や，企業財務状況
の好転につながり，これまで実施してきた経常項目における外貨収入の強制的元転
換から企業はある程度の余裕をもって外貨を使用できるようになっ た 。
 （̓ ）
　第３には，個人貿易経営に係わる外貨管理政策の実施。２００４年，新「貿易法」の
実施に伴い，個人も貿易活動に従事することができるようになり，個人による貨物
貿易やサービス貿易に係わる外貨収支の管理を整備するため，２００４年８月，「個人貿
易経営に係わる外貨管理問題に関する通知」を公布した。
　第４には，２００５年７月為替レートの切り上げ調整である。WTO加盟後，とりわけ
２００４年新「貿易法」の実施につれ，中国の対外開放水準が大きく拡大され，その結
果，経常項目と資本項目ともに黒字となり，その額は継続的に拡大してきた。２００５
年６月末まで，外貨準備高は７，１１０億ドルに達した。貿易黒字拡大による貿易摩擦
の頻発や国際収支のインバランス状況を改善することが急務となる中，新たな人民
元レートの形成メカニズムの創設が重要になってくる。２００５年７月２１日，１０年以上
に維持してきたドルペッグ制を改め，「ドルに対してのみペッグするのではなく，
通貨バスケットを参照する管理変動相場 制 」に移行した。バスケットを構成する通
 （̔ ）
貨の種類は，ドル，ユーロ，日本円，韓国ウォンなどの通貨である。対ドルレート
を直ちに約２％切り上げ，１ドル＝８．１１元に設定する。その後は，中央銀行（２００６
年１月４日からは中央銀行が指定した外為取引センター）が毎朝発表する前日取引
の中央レートから±０．３％以内で変動す る 。その後，通貨スワップ・先物取引の解
 （̕ ）
禁，マーケット・メーカーの導入など，為替市場の整備が行われた。
１．２　資本項目における外貨管理体制政策変遷の五つの段階
１．２．１　計画管理と市場調整機能の結合における外貨管理期（１９７９～９３年）
　当該時期の資本項目における外貨管理については，上記別稿を参照されたい が ，
 （̍ ）̌
簡潔にまとめると，当時の中国の対外開放水準に合わせて，主に外資直接投資企業
に対する外貨管理制度の確立とその完備，外債管理体制の完備と海外直接投資によ
る外貨管理という三つの方面に集中しており，特に，前の二つの方面での資本管理
はこの時期の資本管理の重点的内容となっている。
　外資企業に対する外貨管理は比較的機動的，柔軟な対策を採ってきた。非金融部
門においては，外資の投資環境を改善し，外資直接投資企業の生産経営の便益や外
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貨利潤の使用の便益を図り，外貨収支の不均衡状況を解消するため，「中外合資経
営企業の外貨収支のバランス問題に関する規定」，「外商投資の奨励に関する規定」，
「中華人民共和国外資企業法実施細則」などの関連規定を公布した。金融部門にお
いては，地域限定的に，経済特区における外資系銀行及び中外合資銀行に関する管
理条例や関連する業務管理規定を公布し，経済特区における外資銀行及び中外合資
銀行の設立基準，設立申請の方法，業務内容等のガイドラインを規定した。
　外貨管理の専門機関─外貨管理局の設立に伴って，専門機関による外債管理への
移行が始まった。１９８７年国家外貨管理局は「外債統計監督暫行規定」を公布した。
当該「規定」は，１９８９年に公布した外債の登記に関する実施細則とともに外債管理
根拠法として，その役割を果たした。
　このほか，国内資本企業向けの対外借款管理弁法として，１９８９年，外貨管理局は
「国際商業借款の借入管理の強化に関する通知」を発表し，国際商業者間の借入規
模を厳格に制限し，短期国際商業借款は残高管理を通じてその規模をコントロール
する。さらに，１９９１年，「国内機構の国際商業借款の借入に関する管理弁法」を公布
し，中長期国際商業借款と短期国際商業借款を分けて，それぞれの借款の借入の申
請方法，借入金の制限管理，借入後の登記方法等について規定を定めた。
　また，海外向け投資の外貨管理についでは，１９８９年の「国外投資のための外貨管
理弁法」とその実施細則（１９９０年）の下でかなり厳格な管理が実施された。
１．２．２　「流出管理」を重点に置く外貨管理期（１９９４～９７年）
　この時期の資本項目における外貨管理の特徴は，依然として「流入管理を緩め，
流出管理を重点に置く」という方法を採った。資本流入面では，資本市場，外資直
接投資，為替市場などの面で一連の奨励策を打ち立て，外資の引き込みを図った。
資本市場の分野においては，「海外上場企業の外貨管理に関連する問題に関する通知」
（１９９４年），「海外株式発行および上場管理を更に強化する通知」（１９９７年）が挙げら
れる。外資直接投資分野においては，「中外合作経営企業法実施細則」（１９９５年），「外
資系企業投資方向指導暫行規定」（１９９５年），「外資系企業投資産業指導目録」（１９９５
年実施，１９９７年改訂）が挙げられる。為替市場の分野においては，前述したように
１９９６年「外国為替管理条例」を改正し，さらに，１９９７年 IFM８条国加入に伴って修
正を加えった。当該条例によれば，資本項目における外貨管理について，国内機構
による資本項目の外貨収入に関しては，国務院が特別に規定を定めた以外の外貨収
入は，すべて国内へ持ち込まなければならない。
　資本流出の面においては，「国内機構の国際商業借款の借入に関する管理弁法」
（１９９７年）を改正し公布した。当該「弁法」によれば，国内銀行は対外的に外貨建
中国における短期資本流動管理の実態
ての貸付を行う場合には，事前に外貨管理部門の審査批准が必要とし，非銀行金融
機関は外貨建ての対外貸付を行ってはならない。同時に，外資系企業は中国国外で
外貨建て口座の新規開設の場合にも事前に許可を得る必要があると規定している。
さらに，１９９１年公布した「国内機構による対外外貨建て担保管理弁法」（１９９６年）を
厳しく制限する方向での修正を行った。
１．２．３　「均衡促進と安定保持」を特徴とする外貨管理期（１９９８～２０００年）
　１９９７年のアジア金融危機の蔓延と深刻化につれ，中国の国際収支状況も大きな影
響を受けた。経常収支では，黒字を保持したものの，企業レベルでは“輸血輸出”
といった厳しい状況にさらされた。資本収支では，小幅ではあったが，流出超の状
況となった。このような不安定な国内外状況の下では，当該時期の資本管理は「均
衡を促し，安定を保ち」という方針で，比較的厳格な資本管理を実施した。具体的
には，「資本項目における外貨管理の強化に関する若干問題の通知」（１９９８年），「国
内金融機関による外貨担保にもとづく人民元貸付業務の強化に関する通知」（１９９８年）
を公布した。そして，外資系企業に対して定期的に実施される契約の年度審査の質
を高めるため，財政部と外貨管理局共同で「外資系企業に対する外貨審査・統計の
強化に関する通知」（１９９９年）を公布し，外貨の審査・統計する方法を従来の企業に
よる自主報告による審査・統計する方法から公認会計士による審査・統計する方法
へ転換した。こうした管理を強化する一方，２０００年に「外資企業法」と「外資企業
法実施細則」を改定し，主管管理部門による行政管理を緩和し，企業自身による資
金管理の積極的役割を鼓舞し，政府による行政管理を漸次緩和する方向へ調整した。
１．２．４　「改革の推進と資本流出の抑制」を特徴とする外貨管理期（２００１～０２年）
　１９９９，２０００年２年連続して経常収支と資本収支ともに黒字化を実現し，外貨準備
も安定的に増加したことから，外貨管理の圧力も漸次緩和された。２００１年外貨管理
部門は，今後の資本項目における外貨管理の基本的方針を，直接管理から間接管理
へ，事前管理から事後の監督管理へと移行することとし，一連の資本管理の緩和措
置を講じると同時に，監督管理の重点を短期資本の流動，とりわけ短期資本の流出
に移した。資本項目における外貨管理の方針の転換により，管理目標も変わった。
すなわち，未熟な金融部門に対する審査監督管理とそれに対する保護政策の実施が，
この時期の資本項目の外貨管理の主要目標となった。
　外貨管理上における主な緩和策は以下のようなものが挙げられる。国内居住者に
Ｂ株の株市場を開放し，「国内居住者による国内上場する外資系株への投資の若干
問題に関する通知」（２００１年）を公布。「外資直接投資による資本金決済管理方式の
改革に関する通知」（２００２年）を公布し，外資直接投資項目における投資資本金の
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決済業務に関して，許可を受けた外為取引指定銀行が直接審査・統計・監督を行う
とともに報告責任を負うこととなり，外貨管理局は間接的監督管理へ移行した。さ
らに，「適格外国機関投資家の国内証券投資管理暫行弁法」（２００２年）と「適格外国
機関投資家の国内証券投資外貨管理暫行規定」（２００２年）を公布し，適格外国機関
投資家制度（QFII）を導入した。
　資本流出の管理を強化するため，これまでの外債統計手法を国際基準統計手法に
改め，２００１年６月初めて新基準にもとづく外債の統計と返済期限による分類構造の
調整を行った。中国証券監督委員会と外貨管理局共同で，「海外上場に伴う外貨管理
問題の完備に関する通知」（２００２年）を公布し，海外上場用に調達した外貨の国内
持ち込みや決済方法などの外貨管理を強化した。
１．２．５　「流出促進と流入抑制」を特徴とする外貨管理期（２００３～０７年）
　２００３年，国際収支の黒字額とりわけ資本項目による黒字額が大幅に上昇し始め，
外貨準備高は急速に増加し続けた。経常項目の年間黒字額は４５８．７５億ドルで，対前
年比３０％増。資本項目の年間黒字額は５２７．２６億ドルで，対前年比６３％増である。外
貨準備金は１，１６８．４４億ドル増である。大幅な外貨準備の増加は，政府が為替介入に
より維持している比較的安定的な為替相場の下では，大幅な元高圧力が発生するこ
と意味する。さらに，将来の元高期待による投機資金が様々な形で規制を逃避して
流入し，さらなる元高圧力が発生する。こうしたなか，これまでの流入促進と流出
制限という基本的管理方針から，流入をコントロールし，流出を奨励する方向へ調
整し始めた。
　資本流出の面では，「対外投資に伴う外貨管理改革の更なる推進に関する問題の
通知」（２００３年）を公布し，モデル地域の外貨管理支局の海外投資に伴う外貨資金
の源泉についての審査権限を，１００万ドルから３００万ドルまで引き上げた。外資系企
業における国内資本企業の対外投資額は３００万ドル以下（３００万ドルを含む）の対外
投資項目に関しては，地方の外貨管理支局がその外貨資金の源泉を審査できるよう
になった。「対外投資に伴う外貨管理の改革モデル地域の拡大に関する問題の通知」
（２００５年）を公布し，対外投資に伴う外貨管理の改革モデル地域を現状の２４の省・自
治区・直轄市から全国へ拡大した。２００６年中国人民銀行第５号公告を公布し，銀行
は海外金融市場へ投資するための国内外貨資金や人民元購入外貨資金の運用を認め，
証券経営機構は海外の証券市場へ投資するための国内外貨資金の運用を認める。「保
険関連外貨資金の海外運用管理暫行弁法」（２００４年）を公布し，保険会社による海
外での外貨資金の運用を認める。
　資本流入の面では，「国内外資系銀行の対外債務管理弁法」（２００４年）では，国
中国における短期資本流動管理の実態
内・外資本の銀行による国内機構向けの外貨立て貸出の管理方法を統一した。輸出
手形を担保とする外貨貸出しを除き，人民元へ転換し決済することはできなくなる。
さらに，「対外債務管理問題の改善に関する通知」（２００５年）では，国内機構の１８０日
以上，２０万ドル相当以上の延払いは，対外債務登記管理の対象とし，該当する外貨
資金は延払いの対外債務登記を行い，延払い残高の限度額の規制管理対象とする。
２　短期外資管理に見る“見えざる”流動実 態 
 （̍ ）̍
　上述でみたように，基本的には，中国は短期資本の流動に対して比較的厳格な管
理体制を採っているが，しかし，資本の流動に対する管理体制の有効性やその有効
性に影響を与える要素について，極めて重層的で複雑になっている。この節では，
国際短資管理制度の網の目がどのようにしてすりぬけられているのかという点から，
国際収支表における国際投機資本の流入ルートとの関連で，短期資本の流入ルート
を分析する。
２．１　経常項目における短期資本の流入
２．１．１　貿易項目における短期資本の流入
ルート１：嘘偽の輸出入価格操作報告による短期資本の流入
　輸出入価格操作とは，人民元の先高予測を背景に，一部の企業が海外の流動資本
と結託するか，あるいは国内と海外の輸出入双方が人民元の為替鞘取りのための投
機的行為をするため，双方が暗黙の約束をし，「輸入価格を安く報告し，輸出価格
を高く報告する」という方法で，海外の流動資金を国内へ流入させる。この方法を
通じて，海外の資本を国内へ滞留させ，時機を窺って，為替鞘取りを行う。この種
のルートの操作方法は極めて簡単で，隠蔽性も強く，資本の監督管理から逃れやす
い。一旦情勢が逆転するような状況になった場合，国内へ流入した投機資本は，流
入の時と逆の操作で，すなわち「高値で輸入し，安値で輸出する」という方法で迅
速に海外へ流出する。
ルート２：代金の先払い，延払いによる流入
　先払い金と延払い金は，貿易金融の範疇に属するもので，経常項目と資本項目の
二重の特徴を有している。輸出入貿易における重要な金融手段として，多くの輸出
入業者に利用されている。融資を受けるときのコストを考えれば，企業は輸出時の
先払いよる輸出代金の受取，輸入時の輸入代金の延払いを最大限に利用し，金利と
為替相場という二重の利鞘をとろうとしている。国際投機資本はこのような間隙に
付け込み，多くの投機的資金を国内へ流入，滞留させ，投機的利益を得ようとして
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いる。
　実際の操作上においては，先払いや延払いという支払方法は，資金の流れと商品
の流れが一致しないという特徴があり，現行の為替管理政策は，先払いによる受取
や延払いに対する管理規定が緩いことに加え，先払いによる受取や延払いを，その
他の正常な貿易取引と区別するのが極めて困難で，貿易取引の実態を把握しにくい
ため，国際投機資本の流入が可能となる。多くの海外資金は嘘偽貿易項目における
先払いによる受取の形で資金を分割して振り込み，資本項目と経常項目における管
理上の空白を利用して，管理・監督を回避して目的を達成する。この種の投機資金
の流入は主に以下のような形式で表れる。一つ目は，企業の輸出実績がないかある
いは輸出の実績が乏しいにもかかわらず，先払いによる受取金が逆に大幅に増えて
いる現象。二つ目は，先払いによる受取金を決済した後，回転資金として長期的に
使用されている場合。三つ目は，先払いによる受取金を一定期間を経過した後，全
額返還する現象。延払い金にも同様な管理・監督問題が存在する。海外資金は代金
支払いの延期や過少支払い，またはキャンセルのような形で，隠された形で国内へ
滞留する。輸出代金の先払いによる受取と輸入代金の延払いはすでに海外資金の国
内流入の主要なルートの一つとなっている。
ルート３：関連企業間クロスボーダー取引
　関連企業間クロスボ－ダー取引というルートは，その他のルートと緊密な関係を
もっており，多くの国際投機資本の流入の手口の中に，関連企業間クロスボーダー
取引の姿が見える。関連企業間クロスボーダー取引とは，国内外の関連企業間で行
われる資源，労務，あるいは義務の移転行為を指す。この場合，対価の報酬を受け
取る否かは問題ではない。多くの関連企業間クロスボーダー取引の中で，国内企業
は単なる委託加工としての「生産現場工場」に過ぎず，国外のいくつかの関連企業
は，当該「生産現場工場」が使用する原材料の提供，製品の流通と代金の回収と費
用の支出といった業務をそれぞれ分担している状況にある。この種の「生産現場工
場」式企業は，投資規模が大きく，原材料は基本的には輸入，製品はすべて輸出，
資金の流出入は国外の親会社あるいは関連企業によってコントロールされるという
特徴をもっている。これら企業の製品の流れと資金の流れはかなり分離しやすく，
このため国内外の関連企業間の連携操作により，海外資金を国内へ流入させる目的
を簡単に実現できる。ここでは，江蘇省管轄内の関連企業間クロスボーダー取引の
状況を例に分析してみよう。
　表１からみれば，近年関連企業間クロスボーダー取引はますます増加する趨勢に
ある。関連企業間クロスボーダー取引の大幅な増加は，関連企業間での移転価格操
中国における短期資本流動管理の実態
作により資本や利潤を国内へ流入させるチャンスをもたらした。継続的な人民元高
の背景の下では，輸出入取引を主要形態とする関連企業間取引が主導的地位を占め
るため，相当規模の貿易融資を発生させる。支払い代金が主体となる貿易信用の負
債総額はしばしば資産総額を上回る。これらの取引資金の流れは複雑多様で，かつ
国外の関連企業によってコントロールされやすいため，資金流動の裏付けとなる貿
易の信憑性監督・管理にとって，困難にさらされる。調査の状況からみれば，目下，
大部分の外資系投資企業は関連企業間クロスボーダー取引を行っており，今後の動
向からすれば，その取引金額は日増しに増加するのみならず，取引形態も多様になっ
ていく傾向にある。すべての関連企業間クロスボーダー取引の中で，関連企業間で
の購買と販売が占める割合が大きく，国内関連企業の生産用原材料を海外関連企業
から購入し，その製品が海外の関連企業に販売されている。それゆえに，この種の
関連企業間の購買と販売における価格設定は企業間でかなり自由裁量に任されてお
り，非常に大きな随意性をもっており，協議価格，国家指導価格，コストリンク法
といった価格設定方法を採用することは可能であるが，この種の価格設定方法はい
わゆる一般的な市場価格の設定方法との差異が明確に示されていない。さらに，海
外関連企業はさまざまな目的で関連企業間取引価格の設定を操作する結果，外貨資
金の流れと実態取引が乖離してしまうこととなる。
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表１　江蘇省クロスボーダー取引の全体状況
単位：億ドル・件
２００５年２００４年２００３年項　　　　　目
３３４．６２５３．４１４１．９クロスボーダー受取総額（A）
２２７．４１５９．０ ６８．８関連企業間クロスボーダー受取額（B）
６８．０％６２．８％４８．５％（A）に占める（B）の割合
５４，５０３４４，３５４３０，３１２クロスボーダー受取件数（A）
１７，９６５１３，６０８ ８，１２５関連企業間クロスボーダー受取件数（B）
３３．０％３０．７％２６．８％（A）に占める（B）の割合
３０７．１２６１．２１５８．０クロスボーダー支払総額（A）
２０６．４１６６．７７５．５関連企業間クロスボーダー支払額（B）
６７．２％６３．８％４７．８０％（A）に占める（B）の割合
１４１，３１９１１７，９１０８５，２４４クロスボーダー支払件数（A）
４７，７４１ ３８，３３８２６，９７２関連企業間クロスボーダー支払件数（B）
３３．８０％３２．５％３１．６０％（A）に占める（B）の割合
出所： 国家外匯管理局江蘇省分局課題組「跨境関聨交易理論与実証分析」，『金融研究』，
２００７年第７期。
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ルート４：個人貿易ルートによる流入
　これまで，個人の貿易外貨は貿易外貨監督管理の枠組みに入れておらず，外貨業
務の関連規定による輸出申告，輸出業務完了に伴う登録抹消手続きが要求されてい
ない。また，個人貿易による外貨受領額が大きくても，その代金が個人名義の預金
口座へ振り込まれるから，それにもとづいて国際収支申告の信憑性を識別するのは
困難である。このため，海外の投機的資本がこの種のルートを通じて国内へ流入す
るのにはさほど支障がない。海外の投機的資本が国内へ流入する重要な手段の一つ
は，個人貿易におけるコミッションの支払いという手口を利用することである。一
部の企業，個人は外貨管理政策から逃れるため，海外の関連企業が国内で非居住者
外貨預金口座を開設した後，貿易コミッションの名目で，当該口座からその外貨資
金を国内居住者の個人外貨預金口座へ振り込み，滞りなく決済を行った後，国内の
証券市場や不動産市場といった特殊の分野への投資目的を達成する。
ルート５：帳簿抹消手続き経由の流入
　現行の輸出手続き完了に伴う帳簿抹消管理規定によれば，本来の輸出代金と実際
に受け取った輸出代金との間の差額は５，０００ドル以内でなければならないと規定し
ている。輸出帳簿抹消申請管理システムは輸出契約ごとに帳簿抹消手続きを実施し，
抹消伝票ごとの差額の平均額をもって差額の合計額を計算する。５０回分の抹消伝票
を例にすれば，本来の輸出代金と実際に受け取った輸出代金との間の差額の総額は
２５万ドル以下であれば，窓口での通常の手続きで済み，システム上においては，差
額分の数字が出てこない。このように，海外の非通常貿易項目下での外貨資金は，
この種のルートにより国内へ流れ，外貨監督管理から逃がれる。
　以下では，２００２～０６年の中国の輸出入貿易の具体的状況から，貿易項目の下にお
ける資本流入について分析を行いたい。貿易形態別分類の視点から見れば，貿易形
態は，一般貿易形態と加工貿易形態に分けることができる。そのうち，加工貿易形
態は委託加工形態と輸入加工形態に分けることができる。１９８５年の加工貿易の輸出
貿易全体に占める割合が１２．５％で，２００６年には当該比率が５２．７％に達した。輸入全
体に占める加工貿易の割合も１９８５年の９％から２００６年の４０．６％までに上昇してきた。
２００６年の加工貿易の黒字額は１，８８８．８億ドルで，経常収支黒字額の７５．６％を占め，経
常項目黒字を形成する最大の要因となっている。貿易項目の中で，加工貿易，なか
んずく委託加工貿易形態が，通常の流入と異なった資金の流れにもっとも使いやす
いルートである。貿易項目の下でこのような資金の流入が増加するならば，統計上
において現れる特徴としては，以下のようなものがある。一つは加工貿易の地位の
上昇。今一つは加工貿易，なかんずく委託加工貿易における付加価値額の上昇となっ
中国における短期資本流動管理の実態
て現われる。
　表２では貿易形態別の対前年増加率を示したものである。その数値からみれば，
２００１～０４年まで，一般貿易にしても，加工貿易にしても，また，加工貿易において
は，輸入，輸出とも，成長率が速くなり，加工貿易の成長率は一般貿易のそれより
上回っている。２００４年からは中国の貿易形態別の特徴に新たな変化が現れ，一般貿
易の地位が上昇し始めた。２００５年，加工貿易による輸出と輸入の成長率は縮小する
傾向にあり，輸出の成長率は一般貿易のそれより低くなる一方，輸入のほうでは，
加工貿易の輸入の成長率は一般貿易のそれより高くなっている状況にある。２００６年
には，加工貿易の輸出入の成長率はさらに縮小し，輸出入ともに当年の一般貿易に
よる輸出入の成長率を下回った。
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表２　２００２～０６年の輸出入貿易の変動状況
単位：％
２００６２００５２００４２００３２００２貿 易 項 目
３２．１２９．３３３．９３３．７２１．７一 般 貿 易輸
出
貿
易
２２．６２７．０３５．７３４．４２２．０加 工 貿 易
１２．５２２．５２６．４１４．４１２．４委託加工
２５．１２８．２３８．４４１．６２５．９輸入加工
１９．１１２．７３２．３４５．４１３．８一 般 貿 易輸
入
貿
易
１７．４２３．６３６．１３３．３３０．０加 工 貿 易
１０．２２４．８３７．４１４．５１８．４委託加工
１９．７２３．２３５．７４０．７３５．２輸入加工
出所： General Administration of Customs of the People’s Republic 
of China., China’s Customs Statistics （Monthly） ,December 
２００６（Series No.２０８） ,Economic Information & Agency, Hong 
Kong，各年関連データより作成。
表３　２００２～０６年加工貿易付加価値率の変化状況
単位：％ 
２００６２００５２００４２００３２００２貿易項目
３７．０３３．９３２．４３２．６３２．１加 工 貿 易
２１．９２０．２２１．７２８．０２８．０委託加工
４０．５３７．８３５．２３４．０３３．５輸入加工
出所：General Administration of Customs of the People’s Republic 
of China., China’s Customs Statistics （Monthly） ,December 
２００６ （Series No.２０８） ,Economic Information & Agency, 
Hong Kong，各年関連データより作成。
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　表３は加工貿易の付加価値率の変化の状況を示したものである。２００５年までの状
況では，加工貿易の付加価値率の上昇が明らかで，そのうち，輸入加工貿易の付加
価値率が２．６ポイント上昇したのに対して，委託加工貿易の付加価値率が１．５ポイン
ト下がった。実際，輸入加工貿易の付加価値率の上昇は，この時期の中国の輸出商
品構造の変化を反映したものである。近年，中国の輸出商品構造は不断に改善され，
ハイテク技術製品と機電製品が輸出増加の主な原動力となり，従来の大量な紡織品，
玩具など低付加価値輸出品と比べ，加工水準が高く，付加価値の高い輸出品の比重
がぐっと上昇してきた。２００５年の輸出品の中でハイテク技術製品の割合が２８．６％で，
２００１年に比べて１１ポイント上昇した。２００６年の加工貿易の付加価値率の上昇はさら
に顕著になり，輸入加工貿易の付加価値率は２．７ポイント上昇し，委託加工貿易の
付加価値率は１．７ポイント上昇した。
　上のデータからの分析では，２００５年の貿易状況から見れば貿易項目における異常
な資金流入はそれほど明確な特徴は出ないが，２００６年の貿易状況からみれば，委託
加工貿易の付加価値率が２００５年の下降から上昇へと変化し，同時に輸入加工貿易の
成長率は一般貿易の成長率より低く出ているから，２００６年においては若干の通常の
流れとは異なった資金の流入の特徴が見出される。
２．１．２　非貿易項目管理の尻抜け
　非貿易項目管理を逃れて流入するルートは下記の５つのルートが挙げられる。す
なわち，ルート１：外国での労働報酬や扶養費等名目による流入。ルート２：個人
外貨名目による流入。ルート３：寄贈金名目による流入。ルート４：外国在華機構
用外貨名目による流入・決済。ルート５：移転支払による流入。ここでは紙幅の制
約により，ルー２とルート５について紹介したい。
　ルート２による流入は，主に国内にいる居住者と非居住者の個人名目の外貨収入
の大幅な増加に現われている。近年，無償移転や各種の対外投資からの撤退等によ
る流入資金が急速に増えており，取引規模も大きくなり，取引様態も多様化すると
いった特徴が出てきており，一部の貿易，資本項目での経営資金は，人民元の先高
予測，税収逃避，外貨管理から逃れるといった目的で，個人名義に糊塗して国内へ
流入してきた。居住者名義による流入はもちろんのこと，非居住者名義に糊塗した
流入も十分な注意を払う必要がある。非居住者外貨預金口座は，企業の外貨決済や
居住者代わりの外貨受取りに用いられることがしばしばある。非居住者の外貨管理
については未だに明確な規定がなく，非居住者の外貨収支に対する制限が設けられ
ていないため，貿易項目，非貿易項目，資本項目の外貨収支や国際短期資金（ホッ
トマネー）は，非居住者外貨預金口座を経由して，最終的に外貨資金の国内への流
中国における短期資本流動管理の実態
入が可能となっている。一部の非居住者は国外から受け取った外貨資金を国内で決
済した後，直接人民元預金に転じたり，企業の生産経営資金に充てたり，貿易決済
資金に用いたり，不動産市場や証券市場へ投資するなど，投機的性格が顕著に現れ
ている。
　ルート５による流入は，主に海外企業が国内関連企業向け，あるいは国内企業が
海外関連企業向けに，内部収益の支払という名目で短期的資本を国内へ流入させる
方法である。すなわち，海外親会社は内部経費や資金配分等の名目で国内子会社向
けの資金の振り込みをするとか，未分配利潤を国内で留めおくといったやり方であ
る。
　近年国際投機資本の国内へ流入する重要なルートとなったのが，経常項目におけ
る非貿易項目である。表４の中で，１９９９～２００６年の収益項目と経常移転項目の国際
収支の変化の状況から上述のことがわかる。１９９９～２００１年の収益項目の赤字収支額
は一貫して増加してきたが，２００２年からその赤字額が減少し始め，２００５年から収益
項目の収支額は赤字から黒字へ転換し，一年間で１４０億ドル強の増加を見せた。こ
のような通常と異なった様子の資本流入は，正常な報酬や収益の変化によってもた
らされた結果としては説明しにくい現象で，その中には明らかに不合理的な要素が
存在しているとみてとれる。経常移転項目の黒字額は２００４年から逐年増加してきた。
２００６年の経常移転項目の黒字額は１９９９年のそれの７倍強に達しているが，同期間中
の外国による援助金や寄贈金の金額は，この水準より遥かに低い。この項目にも同
様に合理的とはみられない要素が存在している。これら統計上に現れる資金の通常
と異なった流れの変化は，国際投機資金が非貿易項目を通じて国内へ流入している
との解釈を十分に証明できるであろう。
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表４　１９９９～２００６年経常項目における非貿易項目収支状況
単位：百万ドル
２００６２００５２００４２００３２００２２００１２０００１９９９項　　目
１１，７５５１０，６３５－３，５２３－７，８３８－１４，９４５－１９，１７３－１４，６６６－１４，４７０収益収支額
５１，２４０３８，９５９２０，５４４１６，０９５８，３４４９，３９０１２，５５１８，３３０受 取 額
３９，４８５２８，３２４２４，０６７２３，９３３２３，２８９２８，５６３２７，２１６２２，８００支 払 額
２９，１９９２５，３８５２２，８９８１７，６３４１２，９８４８，４９２６，３１１４，９４３経常移転収支額
３１，５７８２７，７３５２４，３２６１８，４８２１３，７９５９，１２５６，８６１５，３６７受 取 額
２，３７８２，３４９１，４２８８４８８１１６３２５５０４２４支 払 額
出所：国家外匯管理局 HPより。
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２．２　資本項目管理下の短期資本流入
ルート１：外資直接投資による流入
　中国は直接投資目的以外の外資投資に対しては厳格な管理を行っている反面，直
接投資目的の外資投資に対しては，奨励や積極的導入政策を実施している。外資直
接投資のほとんどは資本金投資の名目で決済を行っている。現行の外資直接投資管
理政策の下では，外資直接投資企業の資本金流入管理は，主管部門に対して登録手
続きのみであって，投資資金の決済手続きは外貨業務許可を受けている銀行で行う
こととなっている。手続きが比較的簡単であるため，海外資金が利益追求目的で国
内へ流入するのに便益を与えている。外資直接投資を積極的導入するために地方政
府は種々の優遇政策を打ち出しており，これら政策は近年外国資本が国内へ投資す
る一つ重要な推進力となっている。例えば，一部の外資直接投資は投資資本金を国
内へ持ち込むが，実際には実体のある投資プロジェクトや関連経営活動もなければ，
事務所や従業員も存在せず，人民元切り上げ１，２年後に，これら投資企業は各種
名目で登録抹消手続きを行い，資本金を撤収するといったような手口である。
　このほか，一部の投機的資本は，海外で設立した特殊目的会社経由で，いわゆる
“Round Tripping Investment”あるいは“Return Investment”と呼ばれるやり方で，
国内向けの直接投資活動を通じて国内へ流入する手口もある。ここでいう国内向け
の直接投資活動とは，国内居住者が海外で設立した特殊目的会社経由で国内向けに
展開する直接投資活動のことを意味する。この場合は，関連資本や出資持分の最終
保有者は国内居住者であるため，投資の目的は「Policy Rentseeking」や「金融投
機」の可能性が大きい。彼らは巧妙に隠れた形で関連部門の監督管理から逃れ，海
外の通常の直接投資とは異なった形の資金を国内向けの直接投資を通じて国内へ流
入させる。
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表５　中国の外資系企業の企業形態別分布
単位：億ドル
合作企業独資企業合弁企業FDI総額年
６５．０１９１．４１４５．９４０７．７２０００
６２．１２３８．７１５７．４４６８．８２００１
５０．６３１７．３１４９．９５７２．４２００２
３８．４３３３．８１５３．９５３５．１２００３
３１．１４０２．２１６３．９６０６．３２００４
１８．３４２９．６１４６．１６０３．３２００５
１９．４４６２．８１４３．８６３０．２２００６
出所：商務部 HPより。
　投機的資本の流入を見るに当たって，特に問題視しているのは，新たに設立した
外資系企業のうち，外資独資企業の比率がずっと上昇してきていることである。２０００
年以来，外資直接投資企業の形態は外資独資企業を主とし，合弁，合作等その他形
態の投資企業の割合は逐年縮小してきた。２００６年に新たに設立した外資系企業のう
ち（非金融部門），外資独資企業の割合は７３．４％まで上昇してきた（表５参照）。外
国投資家が中国で設立する投資企業に対して全面的に支配権を打ち立てようとする
傾向が強まっているもいえる。全面的な支配という条件下では，多国籍企業の親会
社・子会社間の関連取引や資金の往来はより自由になるとともに，他から遮断され
隠蔽されたものになり，これに対する管理監督が一層困難になる。
　外資系企業の貿易総額に占める割合から見れば（図１参照），１９９４年人民元相場改
革当初，貿易の主体は国有企業と集団企業となっており，外資系企業の輸出入総額
の総輸出入額に占める割合は３４．４％であった。２０００年から，外資系企業の輸出総額
の総輸出額に占める割合は急速に上昇し始め，２００６年では５９％近くにまで上昇して
きた。同時に，外資独資企業の輸出総額の外資系企業の総輸出額に占める割合が４０％
から６５％以上にまで高まってきた。外資独資企業の輸出総額が中国の総輸出額の約
４割を占めるようになった。１９９７年の当時この比率はわずか１７％にすぎなかったの
である。
　このように，外資独資企業の数が少なければ，この種のルートを通じて流入する
投機的資本の中国経済に対する影響はそれほど大きくはならないが，現実的には，
中国の外資系企業の数は多いばかりか，毎年 FDIによる流入は６００億ドル以上にあ
り，このルートを通じての投機的資本の流入量の拡大は，中国の経済に対して，問
題を引き起こすまでの力をもつようになってしまう。
ルート２：短期外債形態による流入
　現在のところ，中国の外国債務の利用によって流入する短期資本の増加は，外国
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出所：中経ネット，中国国家統計局編『中国統計年鑑』，中国統計出版社，
各年関連データより作成。
図１　中国貿易に占める外資系企業の貿易比率
１１９
債務発生額の大幅な増加と短期外国債務の外国債務総額に占める割合が一貫して上
昇してきた主要な原因となっている。外資投資企業の外国債務利用の自由度はかな
り高いので，政策管理上，「登録－投資差額管 理 」によって外資投資企業の外債借入
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に対して適当な制限を行っているが，外資投資企業の投資額の変更は比較的容易で，
外資投資企業の外債借入に対して有効なコントロール機能を果たすようにするのは
難しい。外国債務から決済した人民元資金の使用ルートに対する監督措置が欠けて
おり，人民元先高予測といった要素に加え，外国債務から得た元手人民元資金に替
えてから，その人民元資金使用ルートを変えるといった現象がかなり目立った。例
えば，人民元借入の返済や，不動産市場での運用などの使用に回されることがある。
外国債務の過度な流入が外貨収支に与える影響はもはや無視できない状況にある。
　このほかに，海外の関連企業によるいわゆる「ゼロ金利」外国債務の名目で国内
へ流入するケースがある。一部の外資系企業は主に海外にある親会社や株主からい
わゆる金利ゼロで外債を借入れ，これら借入外債を定期預金でもつという形ででも
相当な収益を確保することができる。ましてや，一部の外債決済資金が関連会社経
由で不動産市場といったような業種に入り込んで，暴利を得るといったようなこと
は言うまでもない。外資投資企業株主からの借入や国内外の資金の連動した動きは
（いずれも外債の性格をもつ融資）急速に増加し，国際的なホットマネーがその中
へ次第に入り込むことが可能となった。人民元と外貨間金利の差が大きかったり，
人民元先高が見込まれたりする要素があれば，企業は株主から借り入れを大量に行
うようになり，外資投資企業の株主からの借入金は急速に増加してきた。
　「登録－投資差額管理」方式は海外の投機的資本が国内流出入するのに便利なルー
トの一つとなっている。２００４～０６年においては，外資投資企業の外債利用水準はか
なり高くなっており，（表６参照）さらに，多くの資金が国外の企業と個人からの
借款となっているため，人民元切り上げ圧力が増していくにつれ，一部の海外資金
は「登録－投資差額管理」を利用して国内へ流れ込み，人民元切り上げ後の利鞘稼
ぎを企んでいるといえよう。
中国における短期資本流動管理の実態
表６　外資企業の外債利用状況
単位：億ドル
２００６２００５２００４２００３２００２２００１２０００１９９９項　　目
１，１０４．７９１３．２７６２．８５８７．４４８２  ５２２．５４６５．３４７３．０外資系企業外債利 用 残 高
１９１．５１５０．４１７５．４１０５．４－４０．４５７．２－７．７２０．６対前年増加額
注：表の統計数値は金融部門を含む。
出所：国家外匯管理局
ルート３：外貨借入による流入
　２００３年初頭から，人民元と外貨間との金利差の拡大につれ，国内の外貨借入の需
要が増加したのに対して，外貨預金の増加率が緩やかになる傾向になった。貸付金
を集めるため，中国資本の銀行は，これまで海外へ分散していた，あるいは預金し
ていた資金を国内へ還流させたり，海外の金融機関から資金を借り入れ，国内外貨
資金の不足を補う動きに出た。一部の外資系銀行も次々と海外資金を調達し，外貨
貸付に回すようになった。このほか，銀行は非居住者向け金融業務と居住者向け金
融業務（海外金融機関からの借り入れを含む）を一緒にして，貸付能力を拡大した。
またこれと同時に海外資金の国内への迂回的流入に間接的なルートを供した。有効
な措置を講じて管理を行わなければ，通常の流れではないような資金の大量流入が
可能となり，外貨収支インバランスの動きが激化する可能性がある。
ルート４：QFI経由による流入
　このルートでは，直接 QFII（適格海外機関投資者・Qualified Foreign Institu
tional Investors）制度を利用して国内証券市場へ流入する方法と，国内企業資産の
直接購入によって流入する方法がある。現下のいわゆる「ホットマネー」の規模は，
現段階の中国のファンド会社や証券会社による証券市場への投資規模をはるかに超
えている。一旦証券市場が過熱気味になると，換金しやすく，流動性が比較的高い
証券市場は，これら資金の利潤獲得の恰好の場所となる。
ルート５：外貨資金担保による人民元借入形態による流入
　外貨資金担保による人民元借入方式は主に以下３つの方法がある。１つ目は，投
資者は一部の銀行が外貨業務を拡大したいという心理を利用して，外貨資金を担保
にして，銀行から無利息人民元資金を借入れる方法。２つ目は，外貨資金を担保に
して，銀行から有利息人民元資金を借入れた後，証券市場や不動産市場へ入り込み，
短期的に高額利潤を受け取る方法。３つ目は，先に外貨資金を担保にして，人民元
資金を借入れたまま，その後資金返済不能を理由にして，当初担保に入れた外貨資
金を抵当金として銀行に支払い，手口を変えた形での決済をしてしまう方法。
　上記では，主として国際収支表の項目分類に沿って，国際短期投機資本の流入
ルートを見てきたが，実はこのほかに，資金の流入はタイムリーに監査・コントロー
ルすることが難しく，国際収支表の中で「誤差脱漏項目」という項目の中に入れら
れるいわゆる不正流入のルートも存在している。中国の国際収支表の「誤差脱落項
目」では，２００２年初めて貸方に出て，これが２００４年まで続き，２００７年再び貸方で出
てきた。このうち，かなりの金額が非合法的ルートを通じて国内へ流入した外貨資
金であると推測される。投機資金は主に現金外貨の持込みによる不正流入，闇銀行
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から国内市場へ潜入する不正資金，香港市場からの流入が挙げられる。
　上述の内容からすると，国際投機的資本の流入ルートと流入方法は多様化してお
り，一部の短期投機資本は合法的な貿易や投資の名目で国内へ流入する。その手口
としては貿易，貿易の形を取らない個人的方法，直接投資，外債等が含まれ，実際
にはその中で確とそれを見分けることが難しい。国際投機資本が国内に入ってきて
から決済した後，主の投資市場は，不動産市場，株式市場，国債市場と人民元預金
などである。沿海地域の闇銀行の利用も短期投機資本の流出入ルートとなっている。
３　新「外為管理条例」の実施とその意義
　この節では，近年，中国経済や国際経済情勢の劇的変化，そして，上記のような
国際短期資本流入の多様化・複雑化の背景の下では，２００８年８月に新たに実施した
「外為管理条例」の内容とその意義をまとめてみたい。
　まず新「外為管理条例」の実施の背景については，以下の２点にまとめられる。
１点目は，旧「外為管理条例」実施して以来今日まで，中国の国際収支状況は根本
的な変化が現れている。すなわち，全般的に言えば，外貨の不足状況から世界一の
外貨保有国となったことである。これにより，これまでの外貨の流出を重点的に管
理する旧「外為管理条例」を修正し，外貨の流出入のバランス管理や外貨の規範化
管理へと変更する必要があると考えられる。２点目は，経済のグローバル化の深化
につれ，資金の国際間での流動はますます加速化される。このような状況の下では，
クロスボーダーの資金流動に対する監督体系を完備し，健全な国際収支応急保障制
度を打ち立て，有効なリスク管理対策を講じ，国民経済の開放水準をさらに高めて
いく必要があると考えられる。
　今回実施された新「外為管理条例」は，旧「外為管理条例」に比べ，以下の特徴
をもっている。
　第一には，外貨資金の流出入に対して，バランスの取れた均衡管理を実施するこ
とである。経常項目の外貨収支は，実際の取引の背景・成因確認義務が強化され，
受取外貨の国内への強制送金制度を撤廃し，規定により国外へ存置しておくことが
認められる。資本項目の受取外貨の決済管理を規範化し，受取外貨及び決済後人民
元資金は批准された使用用途以外の使用を禁じ，外貨資金の不法流入，不法決済，
決済後人民元資金の目的外使用等の違法行為に対する罰則を強化する。外貨管理機
関による外貨資金の流出入監督管理及び具体的管理職権を明確化にする。
　第二には，クロスボーダー取引による資金流動の監督管理を強化し，国際収支の
応急保障制度を打ち立てることである。国際収支統計の申告制度を完備し，外貨収
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支に関する情報収集能力を高め，クロスボーダー取引による資金流動の統計，分析
と監督を強化する。WTOの関連規定により，国際収支は深刻なインバランス状況
に陥ったときあるいはそのような状況になる可能性が出てきたとき，政府が国際収
支の応急保障措置を取ることができる。
　第三には，外貨の監督管理手段や管理措置の健全化を図ることである。外貨管理
機関は法に基づき，効率よく外貨管理の執行を行うため，外貨管理機関の監督管理
手段や管理措置を明文化し，監督・検査の手順を明らかにする。
　次に新「外為管理条 例 」の改正のポイントとその意義についてまとめてみたい。
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　一つ目のポイントは，経常項目の受取外貨の銀行への売渡義務（強制的元決済）
を撤廃し，資本項目の受取外貨の国内への送金義務を撤廃することである。これら
の措置は，近年急増する外貨準備高から受ける圧力の緩和が期待されている。
　二つ目のポイントは，クロスボーダー取引による外貨資金の流動に対する管理を
強化することである。経常項目では，対外支払や移転を制限しないこととし，受取
外貨の強制的元決済を撤廃する。外貨指定銀行による取引証票の信憑性や実際の外
貨収支との一致性を審査することが義務付けられ，外貨管理部門は外貨指定銀行を
指導し，銀行は外貨管理部門の代りに取引の合法性のチェックを厳格に行うことが
求められている。資本項目では，資本項目経由の流入資金の使途管理を強化し，受
取外貨や決済後人民元資金は外貨管理部門が批准した用途以外の使用を禁ずる。外
貨経営活動のある国内のすべての機構は，外貨管理部門へ財務諸表などの統計資料
の報告が要求される。さらに，経常・資本項目問わず，銀行は顧客の外貨受払い取
引，外貨預金口座の動きをモニターし，外貨管理部門へ報告することが義務付けら
れた。このような新たな取り組みにより，外貨管理部門は全方位的にクロスボーダー
取引に対するチェックが可能となり，外貨管理の執行部門（外貨管理局）と指導部
門（国務院関連部門・機構）間の連携がスムーズになり，これまで十分に把握でき
ていない外貨のクロスボーダーの流動が明らかになることが期待される。
　三つ目のポイントは，資本項目の資金流出の審査を緩和し，流出ルートの拡大を
図ったことである。これまで実施してきた中国企業による対外直接投資に対する審
査手続きを簡素化し，国内の投資主体による海外証券投資や金融派生商品取引，さ
らに，国内投資主体が海外向けに提供する商業貸付業務を許容するなどの原則を新
たに規定した。国際収支の均衡管理を促進するという今回の改正の重点の一つとなっ
ていることからすれば，上記のような新たな取組みはこれまでの国際収支のアンバ
ランス状況を少しでも改善されることが期待される。
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お　わ　り　に
　本稿は，近年の国際短期資本の中国での流動実態，とりわけ短期外資の中国への
“見えざる”流入実態に焦点を当て，改革・開放以来の外貨管理の政策の歴史的変
遷の過程を概観した上，経常項目と資本項目を分けて，国際短期資本の流入する原
因，流入のルートを詳細に分析し，最後に新「外為管理条例」の実施とその意義を
まとめてみた。
　上記の分析でわかるように，現行の外貨管理の枠組みは，経常項目を自由化し，
資本項目については管理を厳しくするということになっている。国際収支という面
から見れば，大部分の国際収支取引は，経常項目取引と資本項目取引の特徴を併せ
てもっているから，経常項目取引と資本項目取引を有効な形で区分するのが難しく，
一部の資本項目資金が経常項目へ混ざり込み，資本項目管理で押さえられないとい
うことが客観的には出てくる。経常項目を自由化し，経常項目と資本項目を厳格に
区分して管理するという考え方の下では，資本の本質から言えば，ある部面で統制
し，ある部面で統制しなければ，資金は必ず統制のない部面へ流れ込み，資本項目
の監督管理におけるブラック・ボックスや抜け穴が発生しやすくなり，資本項目の
管理体制の効率を低下させてしまうこととなる。
　新「外為管理条例」の実施によって，中国経済全体にとって大きな問題となる国
際収支のアンバランスと過剰流動性の改善が期待されるが，決して簡単に解決でき
る問題ではない。持続的経済発展のための基軸をなす開発戦略の枠組みの中で如何
に重層的構造上の矛盾と問題点が同時に内包されている国際収支の健全化を図るか
が極めて肝要な作業となろう。
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（２００４年）を参照されたい。
準４ 　なお，外貨兌換券の発行と使用は，国内市場において，二つの法定通貨が同時に流通し
ていることとなり，外貨兌換券の特殊性から，国内居民にとって，一種の外貨と見なし，
中国における短期資本流動管理の実態
国内闇市場での取引は収束するどころか，一般外貨に加え，外貨兌換券まで闇市場へ流れ
込み，国内金融秩序に混乱を招いた。１９９４年為替管理における革新的改革により，外貨兌
換券の流通が停止された。
準５ 　拙稿「公定レートと外貨調整センターレート併存期（１９８５～９３年）における中国の為替管
理」，『広島経済大学経済研究論集』第３１巻第３号所収，２００８年。
準６ 　殷介炎・凌則堤・宋海鵬主編『中国外匯管理与経営慨覧』，経済管理出版社，１９９３年，５５７
頁。
準７ 　呂進中著『中国外匯制度変遷』，２００６年，中国金融出版社，１２０頁。
準８ 　「中国人民銀行関与完善人民幣匯率形成機制改革的公告」（２００５年７月２１日　中国人民銀行
公告［２００５］第１６号）。
準９ 　米ドル以外の通貨（ユーロ，日本円，香港ドル等）に対して許容される日々の変動幅は，
２００５年９月２３日　銀発［２００５］２５０号通知により，従来の±１．５％から±３％に拡大された。
準１０ 　拙稿「公定レートと外貨調整センターレート併存期（１９８５～９３年）における中国の為替管
理」，『広島経済大学経済研究論集』第３１巻第３号所収，２００８年。
準１１ 　この部分の内容は，劉仁伍編著『国際短期資本流動監管─理論与実証』の第五章第三節
の分析にもとづいたものである。紙幅の制約により，要約する形となっているが，さらに
詳細な内容については，当該書籍を参照されたい。
準１２ 　１９８７年国家工商行政管理局は「中外合弁経営企業登録資本金と投資総額比率に関する暫
行規定」を公布した。この規定では，次のように定められている。中外合弁経営企業の投
資総額は３００万ドル以下（３００万ドルを含む）の場合，当該合弁経営企業の登録資本金は，
少なくともその投資総額の７０％を占めなければならない。投資総額は３００万ドル以上１，０００
万ドルまで（１，０００万ドルを含む）の場合，当該合弁経営企業の登録資本金は，少なくとも
その投資総額の５０％を占めなければならない。投資総額は１，０００万ドル以上３，０００万ドルま
で（３，０００万ドルを含む）の場合，当該合弁経営企業の登録資本金は，少なくともその投資
総額の４０％を占めなければならない。投資総額は３，０００万ドル以上の場合，当該合弁経営企
業の登録資本金は，少なくともその投資総額の三分の一を占めなければならない。
準１３ 　「中华人民共和国外匯管理条例」
 （http:/www.safe.gov.cn/model_safe/laws/law_detail.jsp?ID=８０１００００００００００００００,４７&id=４）。
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